























































Financial Statements and the Business Realities.
坂 下 紀 彦
図表1 全国の企業倒産件数と負債総額 （単位：件数/百万円)
Ｈ13 Ｈ14 Ｈ15 Ｈ16 Ｈ17 Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22
倒産件数 19,164 19,087 16,255 13,679 12,998 13,245 14,091 15,646 15,480 13,321








































































































Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
売上高 156,758 189,126 217,229 244,053 286,186 314,291
増加率 100 120.65 138.58 155.69 182.57 200.49
当期純利益 10,914 13,434 15,464 18,353 23,838 30,822
増加率 100 123.09 141.69 168.16 218.42 282.41
図表5 アークスの売上高・当期純利益及びその増加率
（単位：百万円/％)
Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
売上高 222,886 229,777 241,455 253,896 270,722 303,608
増加率 100 103.09 108.33 113.91 121.46 136.22
当期純利益 4,022 3,964 4,908 4,972 5,049 5,449
増加率 100 98.56 122.03 123.62 125.53 135.48
図表7 ゲオディノスの売上高及びその増加率・当期純利益
（単位：百万円/％)
Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
売上高 6,934 7,280 6,629 5,629 7,273 8,664
増加率(％) 100 104.99 95.60 81.18 104.89 124.95
当期純利益 △1,470 115 △1,170 △1,558 56 43
図表6 カラカミ観光の営業収益及びその増加率・当期純利益
（単位：百万円/％)
Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
営業収益 22,907 23,018 23,797 21,978 18,507 16,579
増加率 100 100.48 103.89 95.94 80.79 72.38

















































Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
総資本経常利益率 0.88 △1.53 △2.21 0.53 0.15
売上高経常利益率 1.54 △2.72 △3.93 0.69 0.18
総資本回転率 0.57 0.56 0.56 0.77 0.82
図表10 カラカミ観光の財務指標 （単位：％/回)
Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
総資本経常利益率 1.71 0.92 △0.58 △0.03 △1.22
売上高経常利益率 3.86 2.00 △1.26 △0.06 △2.59
総資本回転率 0.44 0.46 0.47 0.46 0.47
図表9 アークスの財務指標 （単位：％/回)
Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
総資本経常利益率 8.60 9.22 9.56 8.70 8.43
売上高経常利益率 3.53 3.68 3.69 3.53 3.31
総資本回転率 2.44 2.51 2.59 2.46 2.54
図表8 ニトリの財務指標 （単位：％/回)
Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
総資本経常利益率 15.76 15.23 18.06 22.86 23.07
売上高経常利益率 12.21 11.77 13.92 16.57 17.05





























































Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
売上高 100 100 100 100 100 100
売上総利益 22.32 22.35 22.55 22.76 22.79 22.94
営業利益 2.85 3.20 3.37 3.38 3.27 3.05
経常利益 3.22 3.53 3.68 3.69 3.53 3.31
税引前当期純利益 3.13 2.82 3.70 3.53 3.39 3.25
当期純利益 1.80 1.73 2.03 1.96 1.87 1.79
図表12 ニトリの構成比率 （単位：％)
Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
売上高 100 100 100 100 100 100
売上総利益 50.61 49.60 49.32 51.62 53.91 54.88
営業利益 11.63 11.79 12.01 13.56 16.23 16.76
経常利益 12.14 12.21 11.77 13.92 16.57 17.05
税引前当期純利益 11.93 12.14 11.79 12.75 14.68 16.42






























































Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
売上高 100 100 100 100 100 100
営業利益 5.24 5.60 4.38 2.32 2.20 △0.17
経常利益 3.30 3.86 2.00 △1.26 △0.06 △2.59
税引前当期純利益 3.78 4.21 2.35 △21.13 △9.10 △27.37
当期純利益 2.02 1.98 0.74 △21.57 △9.75 △28.03
図表15 ゲオディノスの構成比率 （単位：％)
Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
売上高 100 100 100 100 100 100
売上総利益 15.89 15.26 12.01 11.44 13.80 78.43
営業利益 5.55 3.52 △0.72 △1.12 2.39 3.47
経常利益 1.51 1.54 △2.72 △3.93 0.69 1.86
税引前当期純利益 △23.18 3.04 △15.99 △26.40 0.55 0.74






















































平成21年度 平成22年度 平成23年度 費目合計
営業外費用
支払利息 682 589 509 1,780
支払手数料 241 241
特別損失
減損損失 4,279 1,556 3,553 9,388
年度合計 5,202 2,145 4,062 11,409
図表17 ゲオディノスの主要な営業外費用と特別損失
（単位：百万円)
平成18年度 平成20年度 平成21年度 費目合計
（営業外費用）
支払利息 － 148 137 285
支払手数料 － － － －
アミューズメン
ト機器処分損
－ － 54 54
（特別損失）
減損損失 1,473 789 1,228 3,490
固定資産除却損 304 － － 304
店舗閉鎖損失引
当金繰入
－ 55 － 55











































































Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
営業CF 13,363 18,692 19,114 25,189 42,767 34,653
投資CF △21,034 △21,569 △21,096 △20,656 △27,444 △26,684
FCF △7,671 △2,877 △1,982 4,533 15,323 7,969
財務CF 10,250 4,067 2,403 △2,602 △15,511 △3,577
当期増減額 2,519 1,283 420 1,936 △349 4,066
期首残高 3,421 6,373 7,657 8,381 10,318 9,968

























































Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
営業CF 5,780 7,935 8,707 6,713 7,921 7,252
投資CF △7,936 △5,801 △3,226 △4,048 △5,644 △2,699
FCF △2,156 2,134 5,481 2,665 2,277 4,553
財務CF △8 △1,971 △4,462 △2,570 151 △5,612
当期増減額 △2,163 164 1,018 94 2,427 △1,059
期首残高 7,532 5,367 5,532 6,550 6,644 9,072
期末残高 5,369 5,532 6,550 6,644 9,072 8,013
図表20 カラカミ観光のキャッシュ・フロー計算書 （単位：百万円)
Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
営業CF 3,155 2,224 2,035 1,205 357 1,122
投資CF △3,658 △3,852 17 △138 771 △118
FCF △503 △1,628 2,052 1,067 1,128 1,004
財務CF 1,545 1,153 △1,578 △2,139 △2,385 △1,357
当期増減額 1,041 △457 474 △1,072 △1,257 △353
期首残高 3,476 4,517 4,042 4,516 3,445 2,263





































































Ｈ18 Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
営業CF 1,082 1,175 615 543 1,008 1,159
投資CF △1,053 △542 △508 △226 △233 △268
FCF 29 633 107 317 775 891
財務CF △117 △567 △534 △802 △1,091 △342
当期増減額 △88 66 △427 △484 △317 549
期首残高 1,468 1,380 1,447 1,020 536 219
期末残高 1,380 1,447 1,020 536 219 768
図表22 活動区分別のパターン
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧
営業CF ＋ ＋ ＋ ＋ － － － －
投資CF ＋ － ＋ － ＋ － ＋ －









































































営業CF ＋ ＋ ＋
投資CF － － －
財務CF － ＋ －
図表24 業績の低迷している企業のパターン
ゲオデイノス カラカミ観光(Ｈ18～Ｈ19) カラカミ観光(Ｈ20～Ｈ23)
営業CF ＋ ＋ ＋
投資CF － － －




























































Ｈ18 Ｈ23 差額 Ｈ18 Ｈ23 差額
資本金 12,694 13,370 676 10,000 10,000 0
資本剰余金 12,830 13,506 676 9,936 9,936 0
利益剰余金 45,359 138,677 93,318 30,272 47,738 17,466
自己株式 △45 △16,662 △16,617 △216 △571 △355
株主資本合計 70,838 148,891 78,053 49,992 67,103 17,111
図表26 業績が停滞している企業の株主資本 （単位：百万円)
カラカミ観光 ゲオディノス
Ｈ18 Ｈ23 差額 Ｈ18 Ｈ23 差額
資本金 2,455 2,455 0 949 949 0
資本剰余金 2,183 2,183 0 1,129 1,129 0
利益剰余金 7,634 △3,615 △11,249 2,919 358 △2,561
自己株式 9 △82 △91 0 △21 △21










































































Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
ニトリ 53.10 54.61 56.70 59.90 60.31
アークス 55.30 56.92 58.92 55.80 54.58
カラカミ観光 39.87 38.32 31.07 24.87 23.82
ゲオディノス 24.88 24.95 21.82 16.88 10.20
図表29 固定比率 （単位：％)
Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
ニトリ 142.84 140.11 135.12 128.14 126.11
アークス 150.87 145.19 137.40 142.76 146.11
カラカミ観光 353.16 354.55 405.07 531.06 891.71
ゲオディノス 216.30 227.34 289.72 374.92 385.32
図表28 ４社の流動比率 （単位：％)
Ｈ19 Ｈ20 Ｈ21 Ｈ22 Ｈ23
ニトリ 83.31 81.90 83.49 86.42 75.45
アークス 57.09 58.54 61.62 64.07 61.45
カラカミ観光 82.09 74.84 47.90 25.34 29.12













































































































































































事業活動 平成21年度 平成22年度 平成23年度
売上高 213,687205,184 －
メディア事業
営業損益 11,389 14,888 －
売上高 10,705 6,389 3,930
不動産事業
営業損益 851 496 498
売上高 6,435 5,950 11,696アミューズメン
ト事業 営業損益 △273 △83 224
売上高 14,183 19,195 －
リユース事業
営業損益 471 4 －
売上高 7,291 5,898 2,732
その他事業
営業損益 △549 △33 14
売上高 － － 234,722小売サービス事
業 営業損益 － － 15,417
売上高 252,301242,616253,080
合計
営業損益 11,889 15,272 16,153
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ｂ．指定業種に属する事業を行い，製品等原価
のうち20％以上を占める原油等の仕入れ価
格が20％以上上昇しているにもかかわらず，
製品等価格に転嫁できていない。
ｃ．指定業種に属する事業を行い，最近３ヶ月
間（算出困難な場合は直近決算期）の平均売
上総利益率又は平均営業利益率が前年同期比
３％以上低下。
中小企業庁：「金融サポート」資金繰りを応援
します‼
http://www.chusho.meti.go.jp/kinyu/shikin-
guri/index.htm 2012/01/15
②中小企業信用保険法第２条によるセーフティ
ネット保証制度
この制度は，取引先等の再生手続等の申請や
事業活動の制限，災害，取引金融機関の破綻等
により経営の安定に支障を生じている中小企業
者に保証額を別枠化する制度。
例えば，平成21年１月の日本政策金融公庫に
よる経営環境変化資金，金融環境変化資金，取
引企業倒産対応資金などのセーフティネット貸
付がある。
中小企業庁：セーフティネット保証制度：中
小企業信用保険法第２条第４項
http://www.chusho.meti.go.jp/kinyu/sefu
 
net gaiyou.htm 2012/01/15
日本政策金融公庫：国民生活事業
http://www.jfc.go.jp/kyuushi/already/
tyuusyo/spsearch/safty/index..htm 2012/
01/15
③平成21年12月 中小企業金融円滑化法の施
行
長期不況や年末の資金繰りのため中小企業者
や住宅資金借入者に対する金融円滑化を図るこ
とを目的として時限立法として制定されたが，
その後延長され平成23年12月に中小企業者等
の事業再生等に向けた支援への移行を円滑に進
めるためもう１年延長している。この法律の目
的は，次の二点である。
①中小企業者や住宅資金借入者からの借入条
件変更の要請に金融機関が応じる努力義務
を課し，定期にその実施状況を公表するこ
と。
②金融機関は，企業の経営相談や事業再生に
積極的に応じることを求める。
平成21年12月末から平成23年９月末まで
の金融機関658社における金融円滑化法の中小
企業者向けの施行状況は，累計で246万件，実
行が225万件，謝絶６万件，審査中６万件，取
下げ７万件で，実行と謝絶の合計件数のうち実
行の割合は97.3％である。
金融庁：中小企業等に対する金融円滑化対策
について
http://www.fas.go.jp/policy/chusho/enkat-
su.html 2012/01/15
注３)今回取り上げた企業は全て上場企業であり，
株式会社ニトリ，株式会社アークス，カラカミ
観光株式会社及び株式会社ゲオディノスの財務
諸表は，金融庁のEDINETによる有価証券報
告書から入手したものである。
http://info.edinet-fas.go.jp/ 2011/08/25
注４)株式会社ゲオディノスの簡略な社歴は以下の
通りである。
平成８年４月 須貝興行株式会社を株式会社
スガイ・エンタテイメントに
商号を変更。
平成12年５月 レンタル・リサイクル事業を
営む株式会社ゲオと業務提
携。
平成17年９月 株式会社ゲオによるTOBに
より株式会社スガイ・エンタ
テイメントは株式会社ゲオの
子会社になる。
平成21年７月 商号を株式会社スガイ・エン
タテイメントから株式会社ゲ
オディノスに変更する。
平成21年10月 親会社株式会社ゲオホール
ディングスの連結子会社にな
る。ゲオグループ企業から
ゲーム事業，カフェ事業，
フィットネス事業の譲渡を受
ける。
株式会社ゲオディノスのホームページの会社
概要・沿革より
http://www.geodinos.com/profile/index.
html 2011/12/27
従って，株式会社ゲオディノスの財務諸表は
平成20年度までの財務諸表は株式会社スガ
イ・エンタテイメントの財務諸表を用いる。
注５)各業種の全国的な平均値は，日経経営指標を
用いている。
日本経済新聞出版社編『日経経営指標2011?全
国上場会社版>』日本経済新聞出版社，2011年10
月
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注６)カラカミ観光の長期借入金に含まれるシンジ
ケート・ローン４件，127億3,200万円には５つ
の財務制限条項が付されている。
①平成22年３月期末日及びそれ以降の各事業
年度末日における連結貸借対照表に記載され
る純資産の部の合計金額を（i）直前の事業年
度末日における連結貸借対照表に記載される
純資産の部の合計金額の75％に相当する金
額又は（ii）平成21年３月期末日における連
結貸借対照表に記載される純資産の部の合計
金額のうち，いずれか高い金額以上に維持す
ること。（１件 93億9,800万円）
②各年度の決算期及び中間期の末日における連
結貸借対照表における純資産の部の金額を直
前の決算期比75％以上に維持すること。（２
件 30億3,400万円）
③各事業年度末日における連結損益計算書に記
載される営業損益を２期連続で損失としない
こと。（２件 97億9,800万円）
④各事業年度末日における連結損益計算書に記
載される経常損益を２期連続で損失としない
こと。（２件 97億9,800万円）
⑤各事業年度末日における連結貸借対照表及び
連結損益計算書から計算される借入金キャッ
シュ・フロー倍率を連結キャッシュ・フロー
の20倍以内に維持すること。（１件 93億
9,800万円）
有価証券報告書（カラカミ観光) 平成22年
３月期 p.42
カラカミ観光は，平成22年度末日に財務制限
条項に抵触していたが，平成23年度末日に上記
財務制限条項のうち，①，②，④に抵触してい
る。財務制限条項に抵触した場合，以下のよう
な方法が取られる。ａ．期限の利益喪失として
一括返済する。ｂ．金融機関と再交渉によって
財務制限条項の適用の猶予ないし再契約の締結
についての交渉をする。ｃ．債権譲渡担保の提
供ないし抵当権・質権を設定する。平成22年度
末日は，ａ．の方法が取られたが，２年連続の
ため厳しい状況に追い込まれていることがわか
る。
注７)カラカミ観光の新規ホテルの開始時期の図表
30は，カラカミ観光の沿革から新規ホテルの営
業開始を抜き出し一覧表にしたものである。
有価証券報告書（カラカミ観光株式会社) 平成
23年３月期 p.3
注８)「上場維持での再建断念 カラカミ観光が
MBO実施 資産売却急ぐ」日本経済新聞
2011（平成23）年11月８日 朝刊
注９)JASDAQ 上場会社に係る適時開示情報
「MBO実施及び応募推奨に関するお知らせ」平
成23年11月７日
注10)有価証券報告書（株式会社ゲオ) 平成22年
３月期 p.9
（さかした のりひこ 会計学)
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